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2  R. Cantillon, “Essai sur la nature du commerce en general” (1755) 























本研究は、2008 Executive Report(GEM 2008 年調査)を中心に分析するが、GEM では、




る。2014 年に GEM 調査に参加したのは 58 ヶ国、ランダムサンプリングによる調査の対

























































なお、GEM におけるインフォーマル投資家は、Informal Investors Rate の数値であり、
質問項目「過去 3 年以内に株式・投資信託の購入を除き、知人・友人他、他人のビジネス
のために出資したことがある (In the past three years, I have personally provided funds 






表１および図 1 に示した。ここには興味ある事実が見て取れる。1 人あたり GDP の値と
TEA との間には、経済の発展段階に応じて、「U 字型カーブ」が確認できる。所得水準の低
い発展途上の国々では、TEA は高い値であるが、1 人あたり GDP が上昇するに従い、そ
の値は低下していく。しかし、20,000 ドルの後半から 30,000 ドルを底にして、これを境に






























Efficiency-Driven Economies Argentina 7 9138















South Africa 8.9 7158
Taiwan 8.4 18,558.09
























United Kingdom 6.4 36120
United States 7.6 47284
ノベーション主導型経済)に分類して、その経済の特徴を示している。 
 































(出所)GEM2008 就労人口に占める、起業準備中の個人および 起業後 42 ヶ月以内の会社を所有している




図 1  Global Entrepreneurial Activity Rates per capita GDP, 2008- 
 
 
(出所) 図１ Global Entrepreneurship monitor Excective report 2008  p.22 より転載 
就労人口に占める、起業準備中の個人および 起業後 42 ヶ月以内の会社を所有している経営者の割合
























② Efficiency-driven Economies (コスト効率型分業経済) 
























③  Innovation-driven Economies (イノベーション主導型経済) 





























図 1 と表 1 から明らかなように、日本の起業活動は Innovation-driven の中でも最下位か
ら 2 番目に位置しており、起業活動が活発であるとは言えない。GEM が別に実施したアン
ケートによれば、日本人の起業に対する意識は低いといわれている。 企業家資質に関する





さて、図 1 から明らかなように、1 人あたり GDP の値と TEA との間には、経済の発展
段階に応じた特徴がある。1 人あたり GDP の値と起業活動の関係が U 字型になる理由は何











                                                   
4  Innovation-driven に分類される大半は、OECD 加盟国、ならびに先進国で構成されて




5 フランスで 2007 年からの 3 年間において、起業の上昇が見られていることは特筆する




アイスランド 、オーストラリアおよびアメリカはカテゴリー中で最も高い TEA を示し



















































インフォーマル投資による資金調達額は、2014 年現在、世界 58 ヶ国平均で創業１社あ
たり、20,000～40,000 ドルを調達していることが報告されている。データセットは、期間
























ル投資が活発化する事になる。1 人あたり GDP が 30,000 ドルを超えるとイノベーティブ
                                                   
7 初期の資金調達におけるインフォーマルセクターの分析については、GEM のほか、世








(仮説１) 先進国のインフォーマル投資は 1 人あたり GDP の増加とともに増加する。 
 
本研究では、表 1 のように、起業活動を 1 人あたり GDP の水準を経済発展の段階ごとに
3 類型に分類し、企業の初期調達における直接金融の国際比較を行った。検証は、GEM の
分類を使用した。表 1 に、GEM 調査参加国の国名および、TEA と 1 人あたり GDP の関係
を示した。さらに、図 2 のように、1 人あたり GDP の水準が 30,000 ドルを超える経済を
境にして、起業と国民所得の間にみられる関係が非線形の形状をなしていることを確認し
た。 
起業に当たりインフォーマル投資が、経済成長とともに減少するが、1 人あたり GDP の
水準が、30,000 ドルを超える付近から上昇に転じる。鍵となるのは、資金調達の方法であ







図 2 TEA対 GNI比(per capita, Atlas法による) 
 
(出所) Global Entrenrepreneurship Moniror – Adolt Population Survey (APS),  




































                                                   





図 3 1人あたり GDPと金融アクセス 
 
(出所)World bank enterprise survey 2014 より筆者作成 
 
 図 3 のように、銀行融資のアクセスは、取引市場の拡大とともに浸透し、およそ、1 人あ
たり GDP の上昇とともに、企業の長期的な成長に貢献した。1 人あたり GDP の水準 20,000






















ール 21 位、日本 6 位、最も高い水準にあるのは、アメリカ、スイス、スウェーデン等の高
所得の経済である。これら高所得の水準における経済は、GEM の分類においては、③の














































































(仮説 1) 先進国のインフォーマル投資は 1 人あたり GDP の増加とともに増加する。 
(仮説 2) 銀行融資のアクセスは非線形であり、高所得の経済において、小規模事業への融
資が増加することにより、起業に貢献する。 
(仮説 3) 1 人あたり GDP が高い水準にある成熟した経済においては、イノベーションを
起こすような起業活動が活発になる。 
(仮説 4) 1 人あたり GDP が高い水準にある成熟した経済においては、インフォーマル投
資の増加により、イノベーションを起こすような起業が活発になる。 




























































                                                   
14 P. Klein (2013), L. Mises (1966) 
15 Casson, Mark (1982, 1991, 2002)によると下記の解釈が見られる。本稿においては、こ
の点に配慮している。”According to Cantillon's original formulation, the entrepreneur is 
a specialist in taking on risk. He "insures" workers by buying their products (or their 
labor services) for resale before consumers have indicated how much they are willing to 
pay for them. The workers receives an assured income (in the short run, at least), while 
















































                                                   





















































2. 価格調整のプロセスと I. カーズナーの企業家論 
本節では、オーストリア学派を継承した L.v ミーゼスの下で主観的効用理論と新古典派経
済学の均衡理論の融合を試みた I. カーズナー(Israel M. Kirzner, 1930-)の経済理論につい
て触れる。I. カーズナーは、価格調整のプロセス論と企業家精神の理論に着目して、その
特質を明らかにした。とりわけ、均衡理論との対比、および K.メンガー、B.バヴェルク、
















                                                   





































                                                   



































                                                   
19 F. Knight (1921, pp.19-20) 
20 J.A. Schumpeter (1926, p164) 




































                                                   
22 P. Drucker (2001,pp.15-18) 


































ERE(eventual rotated economy)の担い手が企業家である。 
社会における諸制度は、意思決定のための背景を提供し、また、その予想が大きく外れ
るリスクを実際に制限している。これに対して、企業家は、事業の機会に「敏感」であり、
                                                   

































                                                   









































                                                   
27 Jensen and Meckling, (1976) 





































                                                   





































                                                   








































































                                                   
31  I. Kirzner  (1973) 
32  レファレンス(2)参照 























第３章  現代の起業家の機能 
 
1. 起業人口の測定 
“Global Entrepreneurship Monitor 2008 Executive Report”(GEM2008 年調査)では、1
人あたり GDP の値が 30,000 ドルを超える国々においては、1 人あたりの GDP が高い国ほ
ど、起業活動は活発であり、1 人あたり GDP の水準と起業活動の間には、正の相関が認め
られている。1 人あたり GDP が 30,000 ドルを超える経済においては、その高い貯蓄水準
のため、国内の投資を形成しやすく、起業を誘発するものと推測している34。これは、図 1






















TEA と 1 人あたり GDP(GDP per Capita)との関係は、「U 字型カーブ」をなす。起業活




                                                   











2. 1人あたり GDPの成長と TEAの関係 
本節では、GEM が行っている起業活動と経済成長の分類を示す。GEM 2008 年の調査で
は、1 人あたり GDP の水準に応じて、起業活動を 3 つに大きく分類している。1 人あたり
GDP と起業活動の関係を、経済の発展段階との関係で捉える。本稿では、GEM 2008 の
TEA(Total Entrepreneurial Activity rate)の定義に従って起業活動を考察する。”Global 
Entrepreneurship Monitor 2008 Executive Report” (GEM 2008 年調査) では、1 人あた
り GDP の値が 30,000 ドルを超える国々においては、1 人あたりの GDP が高い国ほど、起
業活動は活発になると報告されている。GEM(2008)が示した TEA(アーリーステージの起
業活動)の数値は、その国の 18～64 歳の就労人口に占めるその国における草創期(創業前 6
ヶ月～創業後 42 ヶ月)の起業家の割合である。 
TEA(Total Early Stage Entrepreneurial Activity rate)と 1 人あたり GDP(GDP per 
Capita)との関係は、「U 字型カーブ」をなす。起業活動は、1 人あたり GDP が 30,000 ド
ルを超える国では、1 人あたり GDP の増加に伴って TEA は上昇する。 
起業活動の活発さが新たな技術や財、サービスを生んでいるかは、GEM 調査の経済発展
の 3 分類の発展段階の考え方で提唱されているように、TEA の水準は、経済の発展段階に
応じて異なる。しかし、GEM の U 字型カーブの形状によって示されるように、1 人あたり

























表 2 は、2008 年、2009 年の 1 人あたり GDP(US＄)の順位である。2009 年は、１位は、
ルクセンブルク(Luxembourg, 105917.786 ドル)36、2 位は、ノルウェー(Norway, 78178.339
ドル)、3 位は、スイス(Switzerland ,63535.953 ドル)、アメリカは７位(United States, 
45934.469 ドル)、日本は 15 位で 39740.268 ドルである。 
このうち、GEM 調査でイノベーション主導型(Innovation driven)経済に分類されているの
は、34 位までの中で、20 ヶ国である。1 人あたり GDP の高い水準の経済を保持する国々
のイノベーション創出力を評価して、こうした分類がなされている 。 
  








































                                                   
37 Schumpeter, J.A. (1950) 
 
Gross domestic product per capita, current prices 2009 US$
No Country 2008 2009 2010 Per Capita GDP Growth (2009-2010) カテゴリ
1 Luxembourg 118,570.05 105,917.79 104,390.27 -1.44% -
2 Norway 93,235.22 78,178.34 84,543.44 8.14% I
3 Switzerland 65,699.35 63,535.95 67,074.31 5.57% -
4 Denmark 62,237.76 56,263.43 55,112.71 -2.05% I
5 Ireland 59,901.95 49,863.42 45,642.49 -8.46% I
6 Netherlands 53,354.89 48,208.83 46,418.33 -3.71% I
7 United States 47,155.32 45,934.47 47,131.95 2.61% I
8 Austria 49,975.21 45,685.88 43,723.32 -4.30% -
9 Australia 48,706.88 45,285.02 54,868.92 21.16% -
10 Finland 51,020.39 44,581.06 43,134.00 -3.25% I
11 Belgium 47,224.21 43,794.31 42,596.55 -2.73% I
12 Sweden 52,882.38 43,668.36 47,667.02 9.16% I
13 France 45,991.04 42,412.63 40,591.43 -4.29% I
14 Germany 44,524.95 40,831.66 40,511.83 -0.78% I
15 Japan 38,271.30 39,740.27 42,325.23 6.50% I
16 Canada 45,051.11 39,657.92 45,887.74 15.71% -
17 Iceland 53,107.81 37,991.40 39,562.89 4.14% I
18 Singapore 39,266.25 36,378.74 42,652.76 17.25% -
19 Italy 38,887.23 35,435.15 33,828.55 -4.53% I
20 United Kingdom 43,651.55 35,257.45 36,298.39 2.95% I
21 Spain 35,364.24 32,030.27 29,875.09 -6.73% I
22 Hong Kong SAR 30,696.28 29,802.71 31,798.74 6.70% I
23 Greece 31,601.66 29,634.92 27,264.83 -8.00% I
24 Cyprus 32,161.20 29,619.50 27,721.84 -6.41% -
25 New Zealand 30,652.74 27,258.94 31,588.78 15.88% -
26 Israel 28,437.13 26,874.40 27,085.13 0.78% I
27 Slovenia 27,155.45 24,111.38 23,008.59 -4.57% I
28 Portugal 23,830.05 21,969.76 21,030.61 -4.27% -
29 Malta 20,481.50 19,238.31 18,586.23 -3.39% -
30 Czech Republic 20,734.15 18,256.16 18,721.63 2.55% E
31 Korea 19,161.95 17,074.33 20,164.85 18.10% I
32 Taiwan Province of China 17,480.13 16,372.31 18,303.60 11.80% E
33 Slovak Republic 17,598.53 16,281.93 15,906.38 -2.31% E
34 China 8,827.33 9,581.73 10,530.97 9.91% E
:Sorce
International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2010





































                                                   































するものか」という 3 つの視点で分類している。 
この分類法は、”Global Entrepreneurship Monitor 2008 Executive Report”(GEM2008
年調査)で初めて使用された分類法であり、経営資源の結合する革新的な起業のメカニズム
を考察するという本稿の目的に照らし、適切であると考えている。 
                                                   
39 William Bygrave (2009) 


























アである」とした42。後述する GEM の概念中で定義される Innovation-driven 経済におけ
る「創造的破壊」の概念は、J.A. シュムペーターの企業家(entrepreneur)がもたらす新結
合(Durchsetzung neuer Kombinationen)の概念にも合致するものである。アントレプレナ








                                                   
42 J.A. Schumpeter (1926 1934) 





































                                                   







活動率(Total Entrepreneurship Activity: TEA)であり、本稿における主要なインジケータ
の一つである。 
 
(1)  TEA(起業活動率)による調査 
GEM プロジェクトの重要な目的の一つは、各国の起業活動の水準を比較するための調査
を行うことである。各国の起業活動の活発さをあらわす指標として、「起業活動率(Total 
Entrepreneurship Activity: TEA)」の尺度を開発している。具体的には、創業前 6 ヶ月～




等の会社のオーナーまたは共同経営者の 1 人として経営に関与していますか」という 3 つ
の質問をした結果から得られた回答を基に定義されている。TEA は、これら回答の集計に
よって得られた「18～64 歳の就労人口に占める、起業準備中の個人および 起業後 42 ヶ月
以内の会社を所有している経営者の割合」である。 
本節では、GEM 2008 年の調査、APS に基づき、各国の 1 人あたり GDP の水準と就労
人口に占める企業活動の割合(TEA)の関係について示す。 
GEM 2008 年の調査によれば、1 人あたり GDP の値とアーリーステージの起業活動との
間には、経済の発展段階に応じて、図 1 のような傾向が見られる。1 人あたり GDP の値が、
30,000 ドルを超える経済では、起業活動と 1 人あたり GDP が上昇するほど、起業活動は





表 3  TEA(Total Entrepreneurial Activity Rate) と 1人あたり GNI(GNI per capita) 
 
 
(出所)GEM 2003-2014 (TEA) , World Bank national accounts data, and OECD National 
Accounts data files(GNI)より筆者作成 
Ease of access to loans TEA (10yrs) infomal (%) GNI per capita ($)
Malawi 2.598 10.1 14.1 270
Uruguay 2.673 5.6 25.6 510
Zambia 2.748 22.6 14.8 1,480
India 3.303 5.1 1.4 1,570
Vietnam 2.33 4 7.7 1,730
Ghana 2.401 8.5 15.4 1,760
Nigeria 1.871 20 11.6 2,710
Philippines 3.307 12 1.7 3,270
Guatemala 3.067 7.6 2.2 3,340
Indonesia 3.88 5.7 3.2 3,580
Angola 1.727 8 24.8 5,010
Albania 1.87 2.2 9.8 5,290
Thailand 3.618 7.9 5 5,370
Namibia 2.94 20.3 11.1 5,840
Peru 3.484 17.8 6.2 6,390
South Africa 3.634 6.6 2 7,190
Colombia 2.789 13.6 7.4 7,560
Botswana 3.214 11 10.4 7,730
Romania 2.741 6.2 5.2 9,060
Suriname 2.354 3.9 1.5 9,260
Mexico 2.523 11.9 7.8 9,940
Malaysia 4.421 1.5 2.4 10,400
Panama 4.369 15.4 7 10,700
Turkey 3.063 5.5 11.6 10,950
Hungary 2.057 6 3.4 12,450
Poland 2.499 5.1 3.1 12,960
Croatia 2.386 6.3 3.4 13,330
Lithuania 2.362 6.1 7.3 14,900
Barbados 2.603 11.1 5.9 15,080
Chile 3.644 15.4 15.6 15,230
Latvia 2.513 8.1 7.9 15,280
Estonia 3.113 8.8 6.6 17,370
Slovak Republic 3.11 6.1 7.3 17,390
Czech Republic 2.97 4.9 7.7 18,060
Puerto Rico 3.019 6.6 1.2 19,210
above $20000 
Portugal 2.108 4.2 2.4 20,670
Greece 1.57 3.3 2.5 22,530
Slovenia 1.809 3.6 3.7 22,750
Spain 1.795 3.1 3.3 29,180
Ireland 1.934 5.3 5 34,120
Italy 1.58 2.4 1.7 34,400
United Kingdom 2.697 3.6 2.1 39,140
France 3.249 2.7 3.3 42,250
Belgium 3.485 3.1 2.8 45,210
Japan 3.362 2.2 1.3 46,140
Finland 4.181 2.7 2.9 47,110
Netherlands 3.154 4.7 3.5 47,440
United States 3.859 9.2 4.6 53,670
Sweden 4.228 5.9 5.9 59,240
Luxembourg 4.173 6 5.6 71,620
Switzerland 3.654 4.5 6.4 86,600
46 
 
図 4  TEAと 1人あたり国民所得の分布(TEA(y %) , GNI(x US $) ) 
 
 
(出所)GEM 2003-2014 (TEA) , World Bank national accounts data, and OECD National 
Accounts data files(GNI)より筆者作成 
 
図 4 に、ドル表示の 1 人あたり GNI と TEA の関係を図示した。GEM が行った 2008 年
の調査では、1 人あたり GDP の算出にあたり、購買力平価(PPP)を用いているが、国際的
な比較が難しいため、本稿ではドル表示のものを使用した。 
1 人あたり GDP の水準は、GEM が調査している各国の中で 1 人あたり GDP の水準が
20,000 ドルを超える諸国は、次のようになっている。 
Belgium($45,210) 、 Finland($47,110) 、 France($42,250) 、 Ireland($34,120) 、
Italy($34,400) 、 Japan($46140) 、 Luxembourg($71620) 、 Sweden($59240) 、
Switzerland($86,600)、United Kingdom($39,140)、United States、($53,670) となって
いる。1 人あたり GNI(GNI per capita)の数値は、GDP 総額とは異なり、国民 1 人あたり
の要素表示であるため、その国の持つ所得の総合的な水準を比較しやすいものとして、企
業家の割合を示す TEA(起業活動)と国際比較の利便性が高い。また国民所得の海外移転を
含む GNI は投資活動のグローバル化する近年において、GDP よりもより投資収益との関係
を分析するのに適している。 
日本は、GDP 総額では、世界第 3 位の規模を保持しているが、1 人あたり GNI の水準を
比較すると、ヨーロッパ諸国の数値が高い。人口が少なく、国土面積が小さい国は、国内
の社会資本が整いやすく、その小規模な人口規模に比較して、工業化が進み、外需の大き
な国の 1 人あたりの国民所得は大きい。一般的には、1 人あたり GNI の水準は、国内の総
生産のみならず、労働生産力と資本生産力の水準、および、海外からの所得の受け取りで
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また、21 ヶ国をランダムに抽出し、GEM 2008 年で公表されている 18～64 歳の就労人
口に占めるアーリーステージの起業活動の割合(縦軸)と1人あたりGDP(横軸)の関係を示す
と、図 1 の GEM が公表している 2008 年のグラフと類似した結果となった(図 4)。TEA と
1 人あたり GDP の分布に対し、さらにサンプルを増やし、表 2 に基づいて発展途上国を含








   
 
(出所)GEM 2003-2014 (TEA) , World Bank national accounts data, and OECD National Accounts 
data files(GNI) より筆者推計値 ***は信頼区間 99％以上を示す 
モデル : 最小二乗法(OLS), 観測: 1-51 従属変数: TEA 
 
本稿が研究対象としている、この U 字型に描かれたカーブは、序章で示した図 1 のよう
に、GEM 2008 年の調査では、1 人あたり GDP の測定には、各国の経済水準、インフレ率
に応じた購買力平価(PPP)の係数を各国の GDP にウェイトした値が採用されていた。 




そのため、図 4 のグラフでは、ドルベース(US ドル)表示の 1 人あたり GNI(GNI per Capita 
US $)を扱った。GEM 2008 年の TEA の分布とは、若干、位置関係に違いがあるが、ほぼ
同様の結果が得られたので、図 5 の分布を用いて以降考察する。 
図 5 のグラフから明らかなように、表 2 で定義されるイノベーション主導型の経済の起















                係数           標準誤差         t 値        p 値     
  ---------------------------------------------------------- 
  const       9.46072       0.923449      10.24    8.96e-014 *** 
  GNI        −9.80811e-05   3.32523e-05   −2.950   0.0049    *** 












のではない。したがって、仮説 3 として論じる。 
 
図 6 主要国の 1人あたり GDPと労働１単位１時間の GDP産出量 
  
x 軸：1 人あたり GDP、y 軸：labor productivity per hour work ($) 
(出所)Dataset: OECD estimates of labour productivity levels (LP) 
IMF World Economic Outlook Database, October 2010  (GDP) より筆者作成 
  
図 6 は、横軸に 1 人あたり GDP、縦軸に労働生産力(ドル表示)をプロットしたものである。
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増加により、起業が活発になるという仮説 4 になる。 
 
(仮説 4) 
1 人あたり GDP が高い水準にある成熟した経済においては、インフォーマル投資の増
加により、イノベーションを起こすような起業が活発になる。 
 
 図 6 に、1 人あたりの国民所得(横軸)、労働１時間あたりの GDP 産出量(GDP per hour 
worked as % USA=100)を縦軸として、描いたグラフである。国内の経済に限定するため便
宜上生産力の推定には 1 人あたりの GDP を使用した。  
GEM 調査 2006 年では、世界 42 ヶ国に 2 億 8000 万人インフォーマル投資家が 6000 億
ドルの投資を、アーリーステージの企業に投資されていることがわかった(投資の平均年額






                                                   
















































③  企業家が、資金調達可能な金融のファンダメンタルが整っていること 
 
GEM は③の担い手として、インフォーマル投資の役割を強調している。企業家とインフ









図 7 ベンチャーキャピタルの投資量(国際比較) 
 
   (出所) Global Entrepreneurship Monitor 2007 Financing Report 
Joint OECD/ Eurostat database on SME statistics  
                                                   
46 W. Bygrave (2009) 
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図 8 OECD諸国の開業率 (Fy 2007=100) 
(出所)OECD/Eurostat database on SME statistics.  
Entrepreneurship at a glance 2013   
 
図 8 に OECD 諸国の近年の中小企業(SMEs)のスタートアップの変化を示した。近年の










































                                                   
47 レファレンス(1)参照 
48 亀川雅人(2009, 2015)参照 
















































































表 4 長期金利と TEA 
 
(出所) OECD.Stat Monthly Monetary and Financial Statistics (MEI)  













GDP 比率が急速に上昇した。一方で、とりわけ 2000 年以降は、資産収益の減少に伴い、
                                                   
51 利子率は人々の流動性選好 (貨幣需要) とマネ ・ーサプライとが均衡するところで決定さ
れる。 J.M.ケインズ『雇用・利子および貨幣の一般理論』(1936)参照 





















United Kingdom 7.1 2.54






図 9 長期金利の推移 
Fy2002- 2014 long term interest per annum (%) 
 
 (出所) OECD.Stat Monthly Monetary and Financial Statistics (MEI) より筆者作成 
2002 年から 2014 年の long term interest per annum (%) を表示 
※ 成熟した高所得国との比較のため Hungary と Euro area 19 ヶ国の平均値を抽出した。 
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率は次第に減少していく。しがたって、一般的には、1 人あたり GDP が低い経済において
は、労働生産力は、その絶対値においては低く、GDP１単位の増加に対する労働生産力の
変化率は相対的に高い。反対に、1 人あたり GDP が大きな経済では、その絶対値において
労働生産力は高いが、1 人あたり GDP の１単位の成長に対する労働生産力の変化率は、相
対的に低い。 
また、労働生産力の高い先進資本主義国の経済においては、経済成長(1 人あたり GDP の
成長)に伴って、労働生産力の向上も人的資本(Human Capital)と結合して有機的な向上を




















OLS による単回帰分析を行った結果、有意な結果を得た(有意水準 95％)。 
 




(出所) OECD.Stat Monthly Monetary and Financial Statistics (MEI) 筆者による推計 
**は信頼区間 95％を示す 
                                                   
52 ラーナー効果参照のこと 
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図 11 起業活動とインフォーマル投資、金融アクセスの関係 
(TEA (y %) GDP per capita (x US $) ) 
 
(出所)World bank enterprise survey, Doing Business 2014 (EAL) 
OECD.Stat Monthly Monetary and Financial Statistics (MEI)  
Global Entrenrepreneurship Moniror – Adolt Population Survey (APS)  
IMF World Economic Outlook Database, October 2014  (GNI)   
 
図 11 の TEA と 1 人あたり GDP(GDP per Capita)との関係は、「U 字型カーブ」をなす。









いるという点にある。表 5 は TEA と各国の負債のコストの関係であるが、図 12 より銀行
融資そのもの金利は TEA に対して無相関である。 
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表 5 TEA および負債のコストの国際比較 
 
(出所) OECD .Stat Monthly Monetary and Financial Statistics (MEI) より筆者作成 
 
 
図 12 負債のコストの国際比較 
 
(出所)   OECD Stat Monthly Monetary and Financial Statistics (MEI)  
World bank enterprise survey, Doing Business 2014 (EAL) 




て、図 13 より説明し、モデル化を試案した。図 13 が示す起業の有意なファクターは、インフ
ォーマル投資と金融アクセスである。その 2 ファクターが経済成長にいかに寄与するかを示し











図 13 インフォーマル投資と金融アクセスの起業可能性フロンティア 
(インフォーマル投資(y  %), GDP per capita (US$)) 
 
   (出所)OECD Stat Monthly Monetary and Financial Statistics (MEI)  
World bank enterprise survey, Doing Business 2014 (EAL) 
Global Entrenrepreneurship Moniror – Adolt Population Survey (APS),  




横軸に 1 人あたりの GNP をとり、2 変数をプロットしている。融資の金融アクセス(上に凸
の太線)は 1 人あたり GNI(横軸)が 20,000 ドル付近から 54,000 ドル付近まで上昇傾向であ
り、以降は国民所得の増加との関係で逓減する。54,000 ドルを境にして金融アクセスの起
業活動への寄与は斬新的に弱まる。一方、インフォーマル投資(下に凸の太破線)は、20,000















図 14 起業の成長経路の推定. 
(インフォーマル投資(y %), GDP per capita (US $)) 
 
  (出所) 筆者による推定 OECD Stat Monthly Monetary and Financial Statistics (MEI)  
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World bank enterprise survey, Doing Business 2014 (EAL) 
Global Entrenrepreneurship Moniror – Adolt Population Survey (APS),  










従って、図 14 の矢印(  )で示されるトレンドは、起業活動に貢献する資金需要を満た
すフロンティアであり、両変数の接する 54,000 ドルを境にし、経済成長をけん引する成長
経路が、銀行融資(上に凸の太字実線)からインフォーマル投資(下に凸の太字破線)へシフト
することを表している。成長経路は、20,000 ドル以上 54,000 未満の水準で融資のトレンド
の上を描き、54,000 以上の水準でインフォーマル投資のトレンド上を通り、54,000 ドル上
で逆の曲率をもつ曲線を描く。 
図 15 には、図 14 の成長経路を実証する推計を記述した。インフォーマル投資のトレン
ドは 3 次関数を描く。モデルは、発展途上国を含む 2002 年から 9 か年のパネルデータを使






図 15 インフォーマル投資 対 1人あたりの国民所得) 
(インフォーマル投資(y %) GNI per capta (x US $)
 
(出所)   OECD Stat Monthly Monetary and Financial Statistics (MEI)  
World bank enterprise survey, Doing Business 2014 (EAL) 
Global Entrenrepreneurship Moniror – Adolt Population Survey (APS),  
        WDI world bank indicator  GNI per capita (formerly GNI per capita) より筆者作成 
 




Model : Heteroskedasticity-corrected, using 51 observations 
Dependent variable: entrepreneurs 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 2.73245 2.10901 1.2956 0.20144  
infomal 0.532102 0.153355 3.4697 0.00113 *** 
Property rights -0.854674 0.421191 -2.0292 0.04812 ** 
Ease of access to loans 1.88038 0.602206 3.1225 0.00307 *** 
 
Sum squared resid  182.0588  S.E. of regression  1.968144 
R-squared  0.347161  Adjusted R-squared  0.305490 




𝑇𝐸𝐴(𝑖) = −𝑃𝑟𝑜𝑝𝑒𝑟𝑡𝑦(𝑦) + 𝑑𝑒𝑏𝑡(𝑦) + 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦(𝑝𝑜, 𝑓𝑟𝑥,𝑦) 
  𝑇𝐸𝐴(𝑖) 起業活動(外生変数：長期金利 i ) 
  𝑃𝑟𝑜𝑝𝑒𝑟𝑡𝑦(𝑦) 財産権の保護および投資家保護および契約法整備の環境(説明変数：y) 
  𝑑𝑒𝑏𝑡(𝑦) 金融アクセスの容易さ(説明変数：y) 
𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 インフォーマル投資(所与の定数項) 
  (𝑝𝑜, 𝑓𝑟𝑥,𝑦) インフォーマル投資のパラメータ(外生変数：事業機会の認識と恐怖に依存)  
 ※ 表 6 の推計に基づく推定  ***は有意水準 1％ **は有意水準 5％ *は有意水準 10％ 
 




(出所) 筆者の推計による。OECD Stat Monthly Monetary and Financial Statistics (MEI)  
World bank enterprise survey, Doing Business 2014 (EAL) 
Global Entrenrepreneurship Moniror – Adolt Population Survey (APS)  
  







検証の結果として表 6 にモデルを推定した。TEA に対して信頼区間 99％以上で有意なパ
ラメータとして採択されたものは、銀行融資の活発さ、インフォーマル投資の値であった。
                                                   
53 レファレンス(5)参照 
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 図 17 は、経済成長をけん引するファンダメンタルを推定するために、知的財産、参入退



























































































































表 7 参入規制と事業機会の認識への影響 
  


























































図 18 インフォーマル投資のパラメータの推計 
 
 
(出所)Global Entrenrepreneurship Moniror–Adolt Population Survey (APS)  
APS Questionnaire / GEM－Key indicators より筆者作成  











                                                   










































































































































and administrative opacity(不透明な行政の許認可）、Administrative burdens on startups (行政上の手










上表より、ジニ係数の値は、Regulatory and administrative opacity(不透明な行政の許認可 r.-0.422）、
Barriers to competition(参入障壁  r.-0.375）と弱い負の相関を示した。また、Regulatory and 






の起業にかかる物理的な障害よりも、1 人あたり GDP との相関が強くでていることを勘案すると、ジニ係
数の大小それ自体は、行政裁量による許認可の大きさと逆相関があることを示すのみであり、起業活動と
の相関は確認できない。さらに、下図に、ジニ係数と１人当たり GDP の関係を示した。 
 
Country 2008 per Capita GDP Gini Index 2007
Regulatory and administrative opacity
不透明な行政の許認可




Luxembourg 118,570.05 30.8 0.33 0.77 0.58
Norway 93,235.22 25.8 0.35 0.24 0.58
Switzerland 65,699.35 33.7 0.33 0.36 0.47
Denmark 62,237.76 24.7 0.33 0.21 0.60
Netherlands 53,354.89 30.9 0.04 0.41 0.41
United States 47,155.32 40.8 0.06 0.33 0.83
Australia 48,706.88 35.2 0.35 0.25 0.54
Finland 51,020.39 26.9 0.38 0.48 0.51
Belgium 47,224.21 33 0.38 0.49 0.55
Sweden 52,882.38 25 0.33 0.28 0.36
France 45,991.04 32.7 0.33 0.43 0.51
Germany 44,524.95 28.3 0.67 0.16 0.47
Japan 38,271.30 24.9 0.37 0.24 0.74
Canada 45,051.11 32.6 0.16 0.28 0.69
Iceland 53,107.81 0.28 0.78 0.38 0.82
Italy 38,887.23 36 0.00 0.55 0.52
United Kingdom 43,651.55 36 0.37 0.19 0.25
Spain 35,364.24 34.7 0.00 0.77 0.42
New Zealand 30,652.74 36.2 1.03 0.18 0.42
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ジニ係数と１人当たり GDP の関係 
(出所） IMF World Economic Outlook Database, 2010  (GDP) 1 































ェクトはそこから得られる将来の利得と不確実性を内在しており、確率 a でプロジェクトが成功し、 1A の
利得を得る。同時に、確率 )1( a でプロジェクトが失敗し、そのとき 2A の利得を得る。 
21 AA  であり、プロジェクトの期待利得 A は、 MAaaAA  21 )1( を仮定する。これは、
期待される新規プロジェクトの融資額よりもプロジェクトの期待利得が高いという成功事例を念頭におい
ている。このときの期待利得 A 、調達資金 M は投資家の確実性等価(Certainty Equivalent）であり、
期待利得である、期待貨幣価値(Expected Monetary Value） 21 )1( AaaA  よりも小さな額となる。
21 )1( AaaACE  のリスク回避型の選好を行うものとする。企業家がこのプロジェクトを成功させ
るためには、必ず、企業家は投資家と契約を結び、企業家は投資家からは、資金調達 M 以上の利得を得
ることが求められている。 
さて、この企業は新規プロジェクトを第 1 期と第 2 期の 2 期間実施する。第１期のはじめに、企業が投
資家からプロジェクトに必要な資金調達 M の融資を受ける。その後、企業活動が行われ、第 1 期の終了
とともにその収益の一部は、投資家に分配する。具体的には，投資家は収益 1A を得た場合 11T 、収益 2A を
得た場合 12T の分配を受ける。投資家はリスク回避的 MAaaA  21 )1( 、経営者はリスク中立的で
あるとする。 
 
不確実性回避が存在しない )0( k のケース 
 
不確実性が存在しない場合には，投資家が直面する問題を以下のように考えることができる。企業家
は通常、有限責任であるから、契約は以下の制約を満たす。第 1 期のプロジェクトの期待値は分配 1T に対
し、 




取引費用は 0 と仮定すれば、以下のよう参加条件を満たす。 
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2211 TATA               (4) 
いま、この選好を企業家はリスク中立的な立場から 
 
)()( 222122211111 TApTATApTA  ＋             (5) 
とみなしていることを特筆しておく。ここで、(1)、(2)、(3)、(4)を満たすように期待利得を求めると次
のようになる。 
MTaaTA  21 )1(＋     (6) 
 
さて、ここで企業家のリスク中立性を考える。企業家は、企業活動によって得られた利潤をすべて投資家
に分配するが、企業家にとって、投資家へ分配する額は条件(1)を満たすように、 fM が決定される。 
たとえば、成功時に 140 万円、失敗時に 60 万円であれば、その期待値は A は、 
)1(60140 aaA  ＋ となり、成功確率 a に依存した融資額 fM が決定される仮に成功確率 a が、50％
であれば、期待値は A は 100)5.01(605.0140  ＋A と融資額 fM は 100 万円ということにな
る。融資額は、成功確率に応じて変動する。この融資が成功確率 0.01～１までの間を取る時、その期待値
は、以下のようになる。 
この時の fM は、投資家の期待貨幣価値( EMV ）であり、リスク回避的な投資家の期待貨幣価値(CE ）
に対し MCE  を同時に満たすことを要する。 
 
不確実性回避が存在する( )10  k  のケース 
 
不確実性が存在するモデルでは、経済主体の行動は利得関数と、劣加法的な確率測度を用いて表現する
ことができる。A と B をコインの表裏が出る確率のように、相互背反な事象であるとするとき、不確実性
を反映した確率 P は、 
)()()( BAPBPAP       (10) 
を満たす。 
サベッジ公理では、 BA, において、 1)( BAP であるから、 








])()([)( BPAPBAPk    






TkAAakaAkA  ＋21 )1()1(   (11) 
iiii TATA 221           (12) 
 
(11)、(12)より、 




)()( 222122211111 TApTATApTA  ＋     (14) 
 
投資家の期待利得はプラスであるから、であるから、投資家の期待利得は、 
])([])([)1)(1(])([)1( 211112221221111 MTpTkMMTpTakMTpTakA  ＋＋
(15) 
 


























































そこで、本稿では Informal Investors Rate(投資家指標：以下 IIR）を起業活動の１指標として用いた。
これは、18-64 歳の就労人口のうち、過去 3 年以内に新事業のために資金を提供した経験のある者の割合、
であり、起業の活発さを示す指標の一つであると考えられる。相関分析は、IIR は過去 3 年以内の出資者
と起業家の関係であり、TEAが創業前 6ヶ月から 3年の間のアーリーステージの起業家の割合であるから、




なく、設立前の準備段階の起業家を含む概念である。下図より 2008 年の TEA は 2008 年の IR と 0.716、
2009 年 TEA は、2010 年、2011 年の IIR とそれぞれ 0.687、0.807、2010 年の TEA は、2011 年、2010










(出所）Global Entrenrepreneurship Moniror–Adolt Population Survey (APS)APSQuestionnaire /      
GEM－Keyindecators より筆者作成 
 
下図は、インフォーマル投資(x)と TEA (y) の固定効果モデルの検証結果。 
Fixed-effects, using 174 observations GDP per capita above＄20000 より 174 データをランダム抽出
（ 先進 18 ヶ国および欠損データ 6） 
Time-series length（2003～2012） = 10 か年 
Dependent variable: parameterX_informlity 
 
 





横軸 20-30 付近）可能性を否定できない。そのため、本稿では、WSL 法で対処した（本文図 16）。 
 
IR 2007 IR 2008 IR 2009 IR 2010 IR 2011
TEA 2007 0.3275 0.5367 0.2895 0.4717 0.4652
TEA 2008 0.7164 0.5850 0.4000 0.4729
TEA 2009 0.3219 0.6875 0.8077
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